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ABSTRACT
 
     
We analyze macroeconomic consequences of pay-as-you-go (PAYGO) public pension 
system with a simple overlapping generations model. Contrary to large body of existing 
literatures offering quantitative results based on simulation study, we take another route by 
adopting a highly simplified framework in search of qualitatively tractable analytical results. 
The main contribution of our results lies in providing a sound theoretical foundation that can 
be utilized in interpreting various quantitative results offered by simulation studies of large 
scale general equilibrium models.
We present a simple overlapping generations model with a defined benefit(DB) PAYGO 
public pension system as a benchmark case and derive an analytical equilibrium solution 
utilizing graphical illustration. We also discuss the modifications of the benchmark model 
required to encompass a defined contribution(DC) public pension system into the basic 
framework. Comparative statics analysis provides three important implications; First, 
introduction and expansion of the PAYGO public pension, DB or DC, result in lower level 
of capital accumulation and higher expected rate of return on the risky asset. Second, it is 
shown that the progress of population aging is accompanied by lower capital stock due to 
decrease in both demand and supply of risky asset. Moreover, risk premium for risky asset 
increases(decreases) as the speed of population aging accelerates(decelerates) so that the 
possibility of so-called "the great meltdown" of asset market cannot be excluded although 
the odds are not high. Third, it is most likely that the switch from DB PAYGO to DC 
PAYGO would result in lower capital stock and higher expected return on the risky asset 
mainly due to the fact that the young generation regards DC PAYGO pension as another 
risky asset competing against the risky asset traded in the market. This theoretical prediction 
coincides with one of the firmly established propositions in empirical literature that the 
currently dominant form of public pension system has the tendency to crowd out private 
capital accumulation.
본 연구는 간단한 일반균형 중첩세대모
형을 사용하여 공적연금의 거시경제적 영
향에 대한 정성적(qualitative) 분석 결과
를 제시하는 것을 목적으로 한다. 이는 분
석적인(analytical) 방법으로 균형을 찾고 
그 성질을 탐구하는 것이 불가능하여 다
양한 형태의 수치 분석적 기법을 동원하
는 기존 선행연구들이 제시하고 있는 정
량적(quantitative) 분석의 결과를 이론적
으로 해석할 수 있는 기제를 마련한다는 
차원에서 의미를 가지는 것으로 평가된다. 
본 연구는 우선 논의의 단순화를 위해 확
정급여(def ined  benef i t )형 부과방식 
(pay-as-you-go)  공적연금체제하의 
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2세대 일반균형 중첩세대모형을 제시하고 
이로부터 명시적인 균형해를 도출한다. 
다음으로 본 연구에서는 공적연금의 존재 
및 그로 인한 이전재원규모의 증감, 고령
화를 비롯한 경제활동인구의 감소 등과 
같은 상황이 경제의 자본 축적 및 자본의 
기대수익률에 미치는 영향을 분석한다. 
더불어 기본모형의 신용제약 존재 여부, 
그리고 확정기여(defined contribution)형 
부과방식 혹은 적립방식(funded system) 
공적연금의 도입에 따른 거시경제적 영향
을 논의한다. 그 결과 공적연금의 도입 및 
이전재원규모의 증가는 자본 축적에 부정
적인 영향을 미친다는 사실을 확인하였다. 
다음으로 고령화의 진전이 자본 축적에는 
부정적인 결과를 초래하지만 자본의 기대
수익률에 미치는 영향에 대해서는 확정적
인 결론을 내릴 수 없었음을 발견하였다. 
다만, 위험자산, 즉 자본에 지급되는 위험 
프리미엄이 고령화가 가속화되는 시기에
는 커지는 반면 고령화의 진전이 더디어
지는 시기에는 작아진다는 결과를 도출함
으로써 고령화에 따른 자산시장 붕괴
(meltdown) 현상의 발생가능성을 배제할 
수는 없으나 부과방식 공적연금하에서는 
그 가능성이 그리 크지 않을 수도 있음을 
확인하였다. 한편, 확정급여형에 비하여 
확정기여형의 공적연금이 시장에서 거래
되는 위험자산인 자본 축적을 구축하는 
경향이 더 크다는 사실을 확인하였는데, 
이는 저축의 주체인 청년층이 확정기여형 
공적연금의 수급권을 자본과 대체관계를 
형성하는 대안적 위험자산으로 인식하기 
때문인 것으로 나타났다.
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Ⅰ. 서  론
본 연구는 공적연금의 존재 및 운용방
식이 거시경제에 미치는 영향을 고찰하기 
위한 이론적 시도의 일환이다. 보다 구체
적으로 본 연구에서는 경제에 존재하는 
불확실성을 완전히 헤지(hedge)할 수단
이 제공되지 않는 불완전시장(incomplete 
market)이 명시적으로 고려된 일반균형모
형을 활용하여 공적연금의 거시경제적 
영향을 분석한다.
현재까지 공적연금의 거시경제적 영향
과 관련하여 사회후생(social welfare) 측
면에서 많은 논의가1) 있어 왔다. 즉, 대부
분의 기존 논의는 불완전시장(incomplete 
market)을 가정하고 공적연금 도입의 사
회후생효과가 양(+)인지 음(-)인지를 밝
히고 그 이론적 원천을 찾아내는 데 관
심을 집중하였다. 완전시장을 가정하는 
경우 공적연금의 도입은 정의상 기존의 
금융시장에서 누릴 수 있던 금융서비스
를 공적연금이라는 별도의 명칭으로 누
릴 수 있음을 의미한다. 따라서 완전시장
에 공적연금이 도입되는 경우 사회후생
효과는 0이 되어 버리는데, 이는 구축효
과(crowding-out effect)나 리카디안 동등
성(Ricardian equivalence) 등으로 인하여 
공적연금을 정확히 상쇄하는 수준으로 
사적 저축이 감소하는 현상이 발생하기 
때문이다.2) 
반면, 불완전시장에 공적연금이 도입
되는 경우 두 가지 상반되는 경제적 효
과를 기대할 수 있다. 하나는 후생 측면
에서 긍적적인 기능을 강조하는 보험효
과(insurance provision)이며, 다른 하나는 
부정적인 기능을 강조하는 왜곡효과
(distortionary effect)이다. 보험효과는 공
적연금의 수급구조가 시장의 불완전성으
로 인하여 시장에서 거래되는 기존의 금
 1) 선행연구의 대부분은 부과방식 공적연금을 분석의 대상으로 삼고 있다. 반면, 우리나라의 공적연금인 국
민연금은 원칙적으로 적립방식(funded system)을 기반으로 한다. 따라서 부과방식을 전제로 한 대부분의 
기존 논의 결과를 우리나라의 경우에 직접적으로 대입하는 것은 무리이다. 적립방식 공적연금을 명시적
으로 고려한 이론적 논의는 아직 많지 않으나 허석균(2007) 등이 일부 연구성과를 발표하고 있다. 
 2) 구축효과나 리카디안 동등성은 공적 영역에서 취해진 조치가 사적 영역에서 반작용을 유발하여 전체적
으로는 그 효과가 무력화되는 상태를 의미한다는 점에서 유사한 개념이다. 그러나 구축효과의 경우에는 
의도하지 않은 변수의 움직임을 제어하지 못하는 반면 리카디안 동등성은 이러한 변수들 역시 영향 받
지 않는 상태를 의미한다. 예를 들어, 재정지출을 늘리기 위한 정부채권의 발행증가가 이자율의 상승(채
권가격의 하락)으로 민간투자를 그만큼 줄이는 경우, 총수요는 채권발행 이전과 변함이 없을 것이나, 금
리는 이전보다 오른 상태가 된다. 이것이 통상적인 구축효과의 교과서적인 예이다. 반면, 재정지출을 늘
리기 위한 정부채권의 발행증가에 대하여 민간부문이 향후 조세부담이 증가할 것으로 예상하여 그에 상
응하는 만큼 저축을 늘리는 경우, 총수요는 변함이 없고 금리 역시 이전과 동일한 상황이 연출될 수 있
는바, 이와 같은 현상을 리카디안 동등성이라고 지칭한다. 
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융상품의 조합으로는 얻을 수 없는 현금
흐름을 제공하므로 공적연금의 도입이전
에는 적절히 대응할 수 없었던 위험을 
헤지할 수 있는 수단을 제공한다는 측면
을 의미하는 것이며, 왜곡효과는 조세부
과와 마찬가지로 강제성을 띠는 연금제
도로 인하여 상대가격이 왜곡되고 이로 
인하여 비효율적 자원배분이 이루어진다
는 측면을 의미하는 것이다. 인적자본시
장의 부재나 신용제약을 위시한 각종 마
찰적 요인의 존재 등에 비추어 볼 때 불
완전시장을 가정하는 것이 현실을 보다 
설득력 있게 모형에 수용하는 선택으로 
판단된다. 본 연구는 불완전시장을 전제
로 공적연금의 운용방식 차이로 인한 거
시경제 균형의 차이 분석을 주된 목적으
로 한다. 다만, 대규모 일반균형모형에 
근거하여 수치 분석적 기법을 사용한 정
량적(quantitative)인 결과를 제시하던 기
존의 연구방법론을 탈피하고 최대한 추
상화되고 단순한 모형을 기반으로 정성
적(qualitative)이고 분석적인(analytic) 결
과를 도출하는 데 논의를 집중한다. 
단순한 모형을 기반으로 정성적인 결
과를 유도하고자 하는 까닭은 공적연금
의 운용방식과 거시경제 간의 관계와 관
련된 논의를 이해하는 기초적이고 종합
적인 이론적 도구를 확보하기 위해서이
다. 공적연금의 거시경제적 영향을 주제
로 한 기존 논의의 주류가 점차 고도화
된 계산능력을 자랑하는 컴퓨터를 이용
한 확률일반균형 중첩세대모형(stochastic 
general equilibrium model with overlapping 
generations)의 계산을 방법론으로 채택하
여 높은 수준의 기술적 성취를 이루었으
나, 이는 여전히 많은 시간과 자원의 투
입을 요구하는 매우 어려운 작업이며, 산
출된 결과에 대하여 적절한 해석을 부여
하고 그러한 결과가 도출된 경제적 배경
에 대한 논리를 제공하는 작업은 더욱 어
려운 일이다. 특히 적절한 해석을 위한 
이론적 모형이 뒷받침되지 않는 경우 이 
같은 어려움은 가중되는데 바로 이러한 
이유로 인하여 비록 지나칠 정도로 간단
하고 고도로 추상화된 모형이라고 하더
라도 명시적인 균형을 구할 수 있고 균형
의 경제적 배경을 추적할 수 있는 간단한 
모형을 구축할 수 있다면 이는 그 자체로
서 매우 의미 있는 일이라고 판단된다. 
그러나 기존의 연구는 이러한 측면에서 
별다른 성과를 보이지 못하고 있으며 본 
연구의 결과는 바로 그러한 이론적 진공
을 일부나마 메우는 데 기여한다는 측면
에서 본 연구의 의의를 찾을 수 있다.
이하에서의 논의는 다음과 같은 순서
로 이루어진다. 먼저, 제Ⅱ장에서는 공적
연금의 거시경제적 역할에 관하여 논의
한 기존 문헌을 소개한다.3) 다음으로 제
 3) 관련 문헌의 대부분이 부과방식 공적연금제도에 기초하고 있으므로 이들로부터의 결과를 우리나라 경
우에 그대로 적용하는 것은 해석상 주의를 요한다. 그러나 현재의 적립방식 연금구조가 장기적으로는 
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Ⅲ장에서는 기본모형을 소개한다. 기본
모형은 불완전시장하에서 확정기여형 부
과방식 공적연금이 운용되는 상황을 전
제로 한다. 개인의 소비, 저축 및 자산배
분 패턴을 도출하고 위험자산과 무위험
자산의 수익률 결정요인을 살펴본다. 더
불어 공적연금의 도입 또는 적용 정도 확
대와 고령화의 진전에 수반되는 사회후
생효과를 평가한다. 제Ⅳ장에서는 제Ⅲ
장에서 제시한 모형의 채택 가정을 완화
시킨 후 기본모형의 분석을 통하여 제시
한 결과가 어떻게 바뀌는지를 살펴본다. 
개인의 효용극대화 문제에 신용제약이 
추가적으로 부과되는 경우와 확정기여
(DC) 부과방식 공적연금이 도입되는 경
우를 각각 분석해 본다. 제Ⅴ장에서는 제
Ⅳ장까지의 논의를 정리하는 한편, 본 연
구의 한계를 논의하고 후속 연구방향을 
제시한다.
Ⅱ. 관련 문헌
공적연금의 거시경제적 영향이라는 본 
연구의 주제와 유사한 주제를 가진 연구
들이 특히 최근 들어 다수 출현하고 있는
데, 대체로 이들 연구들은 불완전시장
(incomplete market)을 전제로 한다는 공
통점을 가지고 있다.4) 이러한 모형 설정
전략은 세대 간의 자원이동수단으로서 
공적연금에 존재 당위성을 부여하기 위
하여 취해진 것이다.5)
기존의 투자수단들로서는 헤지할 수 
없는 위험이 존재하는 불완전시장에 공
적연금이 도입되는 경우 그러한 위험을 
제거 내지는 회피하는 것이 가능해지는 
경우가 있는데 이를 공적연금의 보험효
과라고 통칭한다. 특히 자본수익률과 노
동소득이 불완전하나마 상관관계를 가지
며 총체적 충격(aggregate shock)에 의해 
영향을 받는 경우 공적연금의 도입은 노
동소득의 변동에 따른 충격을 청․장년
층으로부터 노년층으로 이전하는 효과를 
지속가능하지 않다는 공감대가 이미 폭넓게 형성되어 있고 언젠가는 국민연금제도가 적립방식에서 부
과방식으로 바뀔 수밖에 없다는 데 대부분의 논자가 동의하고 있다. 그러므로 기존 문헌의 논의가 우리
나라의 상황과 전혀 동떨어진 것이라고 단정할 수만은 없다.
 4) 앞서 언급한 바와 같이 기존 문헌의 대부분이 미국의 사회보장제도를 기준으로 삼고 있는 관계로 부과
방식의 확정급여(defined benefit)형 혹은 확정기여(defined contribution)형의 공적연금을 분석대상으로 설
정하고 있다. 따라서 이후 소개되는 문헌의 결과들은 모든 방식의 공적연금에 적용되는 일반적인 속성
이라기보다는 부과방식 확정급여형 혹은 확정기여형 연금의 특수성에 기인할 가능성이 있음에 유의할 
필요가 있다.
 5) 구체적으로는 불완전성을 도입하기 위하여 헤지(hedge) 가능하지 않은 위험자산이나 유동성 제약을 모
형에 도입하는 등의 방식이 일반적으로 채택되고 있다. Krueger and Kubler(2006)이나 Brooks(2003) 등의 
연구를 참고하시오.
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가지는 것으로 알려져 있다(Shiller[1999] 
또는 Bohn[2001, 2004]). 반면, Feldstein 
and Liebman(2002) 등의 연구는 공적연금
과 같은 강제저축이 민간저축을 일정 부
분 대체하는 구축효과(crowding-out effect)
가 발생하는 것이 일반적이며 따라서 공
적연금으로 귀속된 재원이 커질수록 자
본 축적이 저해되어 궁극적으로는 노동
소득의 감소 및 경제성장의 저하로 귀결
되는 공적연금의 민간저축에 대한 부정
적인 효과를 강조한다.
공적연금의 보험효과와 구축효과를 강
조하는 두 주장은 각기 나름의 이론적⋅
실증적 근거를 갖고 있는 것으로 판단된
다. 따라서 공적연금 존립의 후생경제학
적 근거는 양(+)의 보험효과가 음(-)의 구
축효과6)를 압도하는지 여부에 의하여 결
정될 것이다(Krueger and Kubler[2006], 
Sanchez-Marcos and Sanchez-Martin[2006]). 
연금의 사회후생효과에 대한 기존의 논
의들은 시장의 불완전성을 도입하는 경
우에도 양(+)의 보험효과는 2차적 효과일 
뿐이며 1차적인 구축효과를 압도하지 못
한다는 모의실험 결론에 근거하여 공적
연금의 비효율성을 지적하고 있다. 
공적연금과 거시경제변수 간의 관계를 
분석한 기존의 문헌들은 경제 내에 존재
하는 자산의 종류, 연금 납입 및 지급 방
식에 따라 서로 가정을 채택하고 있으며 
이를 기준으로 기존 연구를 유형화할 수 
있다.7) 
먼저, 경제에 존재하는 자산의 개수를 
기준으로 삼는 경우 위험자산과 무위험
자산을 둘 다 고려하는 모형인지 아니면 
위험자산 하나만을 허용하는 모형인지에 
따라 구분할 수 있다. 두 종류의 자산이 
존재하는 경우에 비하여 위험자산이나 
무위험자산 중 하나만 존재하는 경우 분
석 결과가 질적으로 다를 이유는 없겠으
나 위험에 따른 초과수익률, 즉 위험 프
리미엄을 명시적으로 구할 수 없다는 단
점이 있다. 이를 감안하여 본 연구에서는 
위험자산과 무위험자산이 같이 존재하는 
모형을 제시한다.
두 번째로 공적연금은 재정운용과 관
련하여 매기 연금납입과 연금급여의 규
모를 일치시키는 비적립방식(unfunded 
system)과 이를 일치시키지 않는 기금적
립방식(funded system)으로 구분되며 대부
분의 기존 연구들은 비적립방식의 대표
 6) 기존의 모형들은 대부분 연금재정이 부과방식으로 매기 정산된다는 가정에 기초한다. 따라서 축적된 연
금자산이 금융시장에서 운용되어 경제 내의 자본 축적에 투여되고 궁극적으로는 경제성장에 영향을 주
는 과정이 생략되어 있다. 이를 감안하면 기존 모형의 결과가 구축효과를 실제보다 과대(혹은 과소) 평
가하고 있을 가능성이 매우 높다고 할 것이다.
 7) 이와 같은 분류가 의미를 가지는 이유는 각각의 경우에서 공적연금이 금융시장에서 수행하는 자산으로
서의 속성이 이에 따라 달라질 수 있기 때문이다. 예컨대, 부과방식을 전제로 확정급여형 공적연금은 무
위험자산으로, 확정기여형 공적연금은 위험자산으로 인식된다.
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적 형태인 부과방식(pay-as-you-go) 공적
연금을 분석대상으로 설정하고 있다. 이
는 기존 연구들이 부과방식 공적연금을 
운용하고 있는 구미 제국에서 주로 이루
어지고 있다는 점에 주로 기인하지만 적
립방식의 공적연금을 도입하는 경우 분
석적으로 매우 어려운 문제점들이 존재
하기 때문이기도 하다. 본 연구에서는 기
존 연구들과 동일한 틀을 유지한다는 측
면에서 부과방식 공적연금을 상정한 분
석 결과를 제시한다. 
세 번째로 공적연금은 납입과 급여 규
모를 결정함에 있어 어느 쪽을 먼저 고정
하는지 여부에 따라 확정급여형(defined 
benefit)과 확정기여형(defined contribution)
으로 나뉜다. 이러한 구분은 매기 연금재
정이 균형을 이루어야 하는 부과방식에서
는 상대적으로 큰 중요성을 가지는데, 급
여규모를 먼저 확정하는 경우 납입규모
가, 납입규모를 먼저 확정하는 경우에는 
급여규모가 각각 연금재정의 균형조건으
로부터 종속적으로 결정되기 때문이다.8) 
기존의 연구에서도 확정급여형과 확정기
여형을 명시적으로 구분하여 분석하고 
있는 경우가 다수인데 본 연구에서는 분
석의 편의를 고려하여 확정급여형을 가
정한 모형을 기본모형으로 설정하고 이
를 확정기여형의 경우와 대비하여 차이점
을 논의하는 방식으로 논의를 전개한다. 
Ⅲ. 모  형
1. 경제구조
가. 인구구조 
노인으로 태어나 노년기만을 살아가는 
최초 노인층(initial old)을 제외하고 모든 
개인은 청년기과 노년기의 2기간 동안 삶
을 영위한다. 따라서 시점 에서 경제 내
에는 시점( )에 태어난 노년층과 시점 
에 태어난 청년층이 공존한다. 를 기
에 청년기의 삶을 살아가는 경제주체의 
수로 정의하면 기에 이 경제에 존재하는 
총인구는     가 되며 이 중 청년
층이      , 노년층이     
     의 비중을 차지하게 된다. 
한편, 시점 의 청년층인구증가율9)은 
 8) 적립방식하에서는 급여규모와 납입규모 사이에 연금자산이 완충작용을 하고 있으므로 이와 같은 관계
가 느슨해진다. 우리나라의 국민연금제도는 엄밀한 의미에서 확정급여나 확정기여 중 어느 한쪽이라고 
분류하기 어려우며 오히려 급여 규모와 납입규모가 동시에 확정되는 형태로 파악하는 것이 보다 정확한 
판단일 것이다. 이는 우리나라 국민연금이 기금적립방식을 채택하고 있어 급여수준과 부담수준을 동시
에 고정하는 것이 적어도 이론적으로는 가능하기 때문이다. 
 9) 이하에서는 논의의 편의상 인구증가율은 청년인구증가율을 지칭하는 것으로 정의한다. 더불어 매기에 
태어나는 청년층    는 이미 알려져 있는 것으로 가정한다.
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다음과 같이 정의할 수 있다.10)
 ≡                    (1)
이 경우 시점 의 노년층 인구비중은

 로 주어지고 고령화의 진전을
전체 인구 중 노인인구의 비중 증가로
정의한다면 청년인구증가율 의 하락
을 출산율의 하락으로 인한 고령화의 진
전으로 해석할 수 있다.
 
나. 개  인
개인은 청년기와 노년기 2기간에 걸쳐
생애효용의 극대화를 추구한다. 생애효
용함수는 청년기와 노년기의 소비에 대
하여 시간 분리적(time-separable)이고 가
합적(additive)이라고 가정한다. 청년기에 
개인은 자신에게 부여된 1단위의 노동력
을 비탄력적으로 공급하여 임금소득을 
획득하고 이를 청년기 소비, 공적연금 납
입, 저축의 용도로 각각 배분한다. 또한, 
청년층은 저축의 총량을 결정할 뿐 아니
라 위험자산과 무위험자산에 각각 얼마
만큼을 배분할지를 결정하여야 한다. 한
편, 노년기의 개인은 노동시장에 참가하
지 않고 투자소득과 연금소득으로 소비 
재원을 마련한다.
이상을 정식화하면 시점 에 청년기를 
살아가는 개인의 생애효용 극대화 문제
는 다음과 같이 주어진다.
        
    ≤    
         
(2)
위에서    은 청년기와 노년기의 
소비벡터, 는 공적연금의 기여율, 는 
임금, 는 투자자산 중 위험자산의 비
중,   는 위험자산의 수익률, 그리고 
  은 무위험자산의 수익률이다. 한편, 
예산제약의 마지막 항인 는 연금소
득을 나타내는데 여기에서 는 소득대
체율을 나타낸다. 공적연금이 확정급여
(defined benefit)방식에 의하여 운영된다
고 가정하였으므로 와 는 청년기에 
미리 소득 와 연금재정의 수지균형을 
고려하여 확정된다.
식 (2)의 효용극대화 문제가 내부해
(inner solution)를 가지기 위한 각종 정규
조건들(regularity conditions)을 만족한다
고 가정하고 최적화의 일계필요조건
(first-order necessary conditions)을 구하면 
다음과 같이 주어진다.
10) 따라서 시점 의 전체 인구증가율은  
       가 되며 청년인구증가율이 로 일정한 경우 
전체 인구증가율은 로 청년인구증가율과 같게 된다.
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′   ′       
               (3)
 ′                    (4)
최대한 단순한 모형구조를 선택함으로
써 분석적인 결과를 도출하여 정성적인 
결론을 제시한다는 목적 달성을 위해 기
간효용함수(instantaneous utility function)
의 절대위험회피도(degree of absolute risk 
aversion)가 일정한 값을 가지는 형태를 
취한다고 가정한다.11)
≡         (5)
이 경우 식 (3)과 (4)에 주어진 최적화 
일계조건은 다음과 같은 구체적인 형태
를 가진다.
         
         
(6)
              
(7)
다. 기  업
소비재는 노동과 자본을 사용하여 규
모에 따른 보수불변(constant returns to 
scale)의 특성을 나타내는 콥-더글라스
(Cobb-Douglas) 생산함수에 따라 생산된다.
 ≡          
(8)
청년층은 노동을 제공하며 이들이 위
험자산에 투자한 재원은 다음 기의 생산
과정에 투여될 자본을 축적하는 원천으
로 사용된다. 논의의 편의를 위하여 자본
은 생산과정에서 완전히 감가상각되는 
것으로 가정한다. 이는 기에 투자된 생
산설비가  기의 생산에 기여한 후 
 기 이후에는 소진됨을 의미한다. 완
전 감가상각의 가정이 극단적인 것처럼 
보이지만 모형상의 1기가 현실에서는 짧
게는 30년 길게는 40년 정도의 기간에 해
당하는 점을 감안하면 현실적으로 그리 
비현실적인 가정은 아니다.12) 또한, 완전 
감가상각의 가정은 한 세대의 의사결정
이 다음 세대의 의사결정에 대한 기대에 
영향 받지 않도록 함으로써 전방 해법
11) 이와 같이 절대위험회피도가 일정한 효용함수를 가진다는 가정을 채택함으로 인해 분석 결과가 다소 일
반성을 잃을 것임은 명백하나 식 (6)과 (7)의 기대효용을 명시적으로 계산하는 것을 가능토록 함으로써 
분석적인 최종 결과 도출에 결정적인 공헌을 한다. 필자들은 효용함수가 일정한 상대위험회피도를 가지
는 경우에도 이하에서 제시된 분석 결과와 사실상 동일한 결과를 도출할 수 있음을 확인하였다.
12) Brooks(2002)에서와 같이 자본재의 감가상각률을 연간 5%로 가정하더라도 자본재의 잔존가치는 30년 후
에는 0.21( ), 그리고 40년 후에는 0.13( ) 수준에 불과하다.
부과방식 공적연금의 거시경제적 영향     235
(forward solution)을 통하여 이 경제의 균
형을 명시하는 것이 가능하도록 해주는 
장점을 가진다. 한편, 생산에 투입된 한 
단위의 소비재는 한 단위의 자본으로 전
환되며, 이후 축적된 자본을 생산과정을 
거치지 않고 소비재로 다시 변환하는 것
은 가능하지 않다고 가정한다.13) 
이상의 가정에 소비재시장과 생산요소
시장이 완전경쟁적이라는 가정을 더하면 
생산과정에 투여된 노동과 자본에 대한 
보수 와 는 각 요소의 한계생산성14)
과 일치하며 구체적으로 다음과 같이 주
어진다.
            (9)
                    (10)
한편, 총요소생산성(Total Factor Pro- 
ductivity: TFP) 가 다음과 같이 주어진 
확률과정(stochastic process)을 따른다는 
가정을 추가함으로써 경제에 불확실성을 
부여한다.15)
                        (11)
위에서   은 평균 0, 분산 인 정규
분포를 따르고 시계열적으로 상관관계가 
존재하지 않는(serially uncorrelated) 확률
변수이다.
 
라. 정  부
이 경제에서 정부는 공적연금의 관리
자로서 존재한다. 공적연금의 성격을 매
기 수지균형을 맞추어야 하는 부과방식
으로 정의하였으므로 정부의 구체적인 
역할은 수지균형을 유지하기 위해 연금
부담률 또는 소득대체율을 조정하는 것
으로 한정된다. 특히 확정급여형 부과방
식 공적연금을 운용하는 경우 정부는 소
득대체율 을 시점 에서 먼저 고정시
킨 다음 연금수지를 맞추기 위해 연금부
담률 를 다음과 같이 조정한다.
 
     ≡   

        
(12)
13) 통상적으로 형성된 자본의 소비재로의 역전환이 허용되지 않는 경우 매기  ≥ 의 부등호 
제약이 지켜져야 한다. 하지만  의 가정은 이를  ≥으로 바꾸어 놓아 별도의 조치를 불필요하게 
만든다.
14) 보다 정확히 말하면 자본의 경우는 자본의 한계생산성에서 감가상각률   을 뺀 값이다.
15) 이 경제에 불확실성을 부여하는 요인으로 인구구조의 변동(매기 태어나는 청년층인구   
의 변동)을 고려하지 않은 것은 TFP 성장률에 비하여 인구성장률이 상대적으로 안정적이며 예측가능하
다는 측면을 고려한 까닭이다. 더불어 연금제도와 관련한 인구구조의 변화에 대한 관심이 인구구조의 
변동성 자체보다는 고령화 현상과 같은 추세 변화에 있다는 점에서도 분석의 편의를 위해 
   가 미리 알려진 것으로 가정하였다. 
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위에서 는    로 정의된 임금
증가율이다. 공적연금의 운영방식상 청
년층 소비자의 입장에서 공적연금은 수
익률이   로 주어지는 무위험자산
의 하나로 인식된다.16) 따라서 연금저축
은 무위험자산으로서 기존의 무위험자산
과 중복되는 자산(redundant asset)이 될 
수 있으며, 이 경우 연금저축과 무위험자
산의 수익률이 다른 경우 수익률이 높은 
자산으로 수요가 몰리는 쏠림 현상이 발
생하게 된다. 그러나 두 자산의 수익률이 
다른 경우에도 공적연금의 강제성17)으
로 인하여 일정 규모 이상의 차익거래기
회(arbitrage opportunity)가 발생하지는 않
는다.
마. 시장균형(market equilibrium)
이 경제에는 재화시장, 노동시장, 위험
자산시장 및 무위험자산시장이 존재하며, 
이들의 균형은 다음 조건이 성립할 때 달
성된다.
(ⅰ) 재화시장 : 생산된 재화는 소비 또
는 저축(투자)의 용도로 처분된다. 한편, 
기금을 적립하지 않는 부과방식 공적연
금의 특성상 민간부문의 소득은 소비와 
투자의 용도로 지출되며, 정부부문에 의
한 직접적 소비 및 투자는 존재하지 않는
다. 따라서 재화시장의 균형조건은 매기 
다음과 같은 시장청산조건의 성립을 요
구한다.
                (13)
(ⅱ) 노동시장 : 완전고용을 가정한다면 
노동공급이     수준에서 완전히 비
탄력적으로 이루어진다. 한편, 균형임금
은 식 (6)에 주어진 바와 같이 노동의 한
계생산성 수준에서 결정된다. 즉, 노동시
장은 완전고용과 요소시장의 완정경쟁에 
의하여 항상 균형상태를 유지한다.
(ⅲ) 무위험자산시장 : 청년기를 살아가
는 경제주체의 무위험자산(혹은 부채) 투
자액이 0이 되는 수준에서 균형이 달성
되며 무위험자산의 수익률이 결정된다. 
16)  ≈  . 한편,     ≃     인데, 완전고용의 
    가정에 의하여 고용증가율이 청년층인구증가율과 일치하므로 최종적으로 ≃   
    로 나타낼 수 있다. 즉, 인구증가율이 높을수록 그리고 자본스톡 증가율이 높을수록 공적연금에 대한 수
익률은  높아진다는 사실을 확인할 수 있다. 
17) 의무적 가입 및 투자액의 고정(급여액의 일정 비율)으로 인해 공적연금은 강제성을 띤 저축수단으로 인
식된다.
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               (14)
위의 식 (14)에 의하면 균형상태에서 
  의 조건이 요구되는데, 이는 모든 
청년층이 위험자산에만 투자함을 의미한
다. 무위험자산시장이 사실상 존재하지 
않는 이와 같은 상황은 모형이 취하고 있
는 중첩세대(overlapping generations) 구조 
때문이다.18)19) 즉, 노년층은 무위험자산
을 공급할 유인이 전혀 없으므로 무위험
자산은 전적으로 청년층이 공급하여야 한
다. 그러나 청년층은 자신이 노년기에 접
어들었을 때 이미 사망하고 없을 노인층
에게는 무위험자산을 판매하지 않을 것이
므로 세대 간(inter-generational) 무위험자
산 거래가 이루어지지 않을 것임은 물론 
모든 청년층은 동일한 효용함수를 보유하
고 있으므로 세대 내(intra-generational) 무
위험자산 거래 또한 발생하지 않는다. 한
편, 무위험자산의 수익률   은   
의 수준에서 결정된다.
(ⅳ) 위험자산시장 : 청년층에 의하여 
이루어지는 위험자산에 대한 투자는 자
본으로 전환되어 바로 생산과정에 투하
된다. 따라서 위험자산시장의 균형조건
은 다음과 같이 주어진다.
                 (15)
이 경제에는 위에서 논의한 바와 같이 
재화, 노동, 위험자산, 무위험자산 등 네 
개의 시장이 존재한다. 그러나 완전고용 
및 중첩세대 가정에 의하여 노동시장과 
무위험자산시장의 균형조건은 간단하게 
충족된다. 한편, 남은 두 개의 시장 중 
재화시장의 균형은 위험자산시장의 균형
이 달성되는 경우 Walras의 법칙에 의하
여 자동적으로 달성이 보장되므로 이하
에서는 위험자산시장의 균형조건만을 분
석한다.
18) 물론 3세대 중첩세대모형을 선택하는 경우에는 청년층 혹은 장년층(청년층-장년층-노년층 중에서)이 양
(+)의 무위험자산을 보유하는 현상을 이끌어 낼 수 있다. 하지만 이 경우에도 연금을 납입하고 있는 계
층만을 묶었을 때(청년층+장년층) 이들의 순무위험자산 보유량은 항상 0이 되는바, 이는 연금 수혜층(노
년층)에게 자금을 빌려줄 유인이 존재하지 않기 때문이다. 또한 청년층과 장년층이 보유한 위험자산보
유량이 사회적 자본 축적량과 일치하게 됨은 물론이다. 결론적으로, 3세대 모형과 2세대 모형 간의 실질
적 차이는 크지 않다는 점에서 상대적으로 분석이 용이한 2세대 중첩모형을 선택하였다. 
19) 국채 및 조세를 도입하는 경우 역시 균형상태에서 무위험자산이 양(+)의 수량으로 존재하는 상황을 유
도할 수 있다. 하지만 중첩세대모형임을 감안하면, 이 경우 Ricardian equivalence가 성립하지 않게 되며, 
재정정책의 변화에 따라 연금제도의 효과 역시 달라질 수 있다. 결국 정부채권과 조세를 포함하도록 현
재의 모형을 확장하는 경우 연금제도와 재정정책의 결합효과에 대한 분석이 필요해진다. 본 연구에서는 
연금제도 자체의 효과에 집중한다는 취지에서 이 부분을 사상하였으나, 정책적 함의의 중요성에 비추어 
볼 때 추후 연구가 필요한 부분이다. 이 점을 지적해 주신 익명의 논평자에게 감사드린다. 
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2. 균형20)의 결정
 
확정급여형 연금방식하에서 공적연금
이 무위험자산의 하나로 인식된다는 사
실과 균형에서 무위험자산의 비중이 0이
라는 점을 고려하여 소비자의 최적화 1
계 조건인 식 (6)과 식 (7)을 풀면 다음과 
같은 결과를 도출할 수 있다.21) 
     
                                                        (16)
   ≡       
                                                                                                (17)
무위험자산 수익률을 나타내는 식 (17)
이 경제적 의미를 가지기 위해서는 제곱
근호 내부가 음(-)의 값을 가지지 않아야 
하는데 일단 그러한 조건이 성립된다고 
가정한다.22)
식 (16)과 식 (17)을 다시 정리하면 청
년기의 위험자산에 대한 총수요, 즉 자본
에 대한 총공급은 다음과 같이 자본의 기
대수익률의 함수로 나타내어진다.
≡       
 
             (18)  
한편, 위험자산에 대한 총공급, 즉 자
본에 대한 총수요는 기업의 이윤극대화 
1계 조건인 식 (10)에서 도출되는데 자본, 
즉 위험자산 기대수익률의 함수로 나타
내어진다.
            

(19)
식 (18)과 식 (19)를 동시에 만족시키는 
균형자본량 과 위험자산의 균형 기대
수익률    을 찾아내면 이 경제의 
균형 자원배분을 구할 수 있다.23) 다만, 
20) 본 연구에서는 설명 및 계산의 편의를 위해 존재하는 다양한 균형 개념 가운데서도 즉각 균형(temporal 
equilibrium)만을 분석대상으로 삼는다. 
21) 구체적인 도출과정은 [부록 1]을 참고하시오.
22) 이하에서 자세히 논의할 것이나 위험자산시장에 안정적인 균형이 존재하는 경우 식 (17)의 제곱근호 안
은 항상 양(+)의 값을 가진다.
23) 본 연구에서 채택하고 있는 즉각 균형(temporal equilibrium)보다 확장된 형태의 균형 개념인 동태적 균형
(inter-temporal equilibrium)을 채택하는 경우 우리는 각 시점에서 즉각 균형의 시계열 또는 즉각 균형의 
운동방정식(law of motion)을 도출하게 된다(De La Croix and Michel[2002]). 다시 말해 본 연구의 경우 동
태적 균형은 각 시점에서의 즉각 균형자본 축적량의 시계열 , 또는 자본 축적량의 운동방정식  
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식 (18)과 식 (19)의 구조상 균형자본량과 
위험자산의 균형 기대수익률에 대한 명
시적 해를 도출하는 것이 여의치 않으므
로 이하에서는 주로 자본공급함수와 수
요함수의 수학적 특성에 맞추어 도표를 
활용하여 균형해의 특성에 대한 정성적 
분석에 초점을 맞춘다.
먼저 자본수요함수와 공급함수의 형태
적 특징에 대하여 살펴본다.
[명제 1] 자본수요 는 위험자산 기대
수익률     의 감소함수이다. 즉,
   
  이다.
증명) [부록 B]를 참고하시오.
[명제 2] 자본공급 는 
  
  ≥      
인 경우  위험자산 기대수익률 
       의 형태로 표현된다. 한편, 장기적 동태균형인 균제상태(steady state)를 도출하기
위해서는 인구() 및 총요소생산성()의 변동에 따른 비정상성(non-stationarity)을 해소할 필요가 
있다. 따라서 균형자본 축적량을 비롯한 주요 관심 변수를 유효 노동력(       )으로 나누어 주는
규모 재조정(re-scaling) 작업이 필요하며 동태적 균형 또한 새로이 규모 재조정된 변수의 형태로 다시 정
의되어야 한다. 확률적 요인이 존재하지 않는 모형(deterministic model)에서는 규모 재조정된 변수의 운
동방정식이 가지는 고정점(fixed point)을 찾음으로써 균제상태에서 각 변수들이 취하는 값을 구하는데 
이들이 바로 장기적 동태균형이다. 그러나 본 연구에서와 같이 특정 변수에 불확실성이 도입된 확률적 
모형(stochastic model)의 경우 내생변수의 운동법칙으로부터 고정점을 찾는 것은 더 이상 의미를 가지지 
못하므로 다른 형태의 균제상태를 정의하여야 한다. 확률적 동태모형에서 가장 널리 받아들여지고 있는 
균제상태의 개념은 내생변수, 우리의 경우 규모 조정된 자본 축적량의 확률분포가 일정한 불변균형분포
(invariant distribution) 를 가지는 경우 이를 균제상태로 정의하는 것이다.
 
′∈
 ′′
위에서  ′는 자본 축적량이 ′에서 로 바뀌게 될 확률을 표시하는 전이확률밀도함수(transition 
probability density function)이며, 는 자본 축적량이 값을 취할 수 있는 상태 공간(state space)이다.
Stokey, Lucas and Prescott(1987)와 Wang(1993)은 확률변수가 compact set에서 정의되는 경우 위에 제시된 
불변균형분포 이 존재하며 유일(unique)하다는 것을 논증하고 있으나 본 연구와 같이 무한
(unbounded) 상태 공간(   ∼  )에 대하여 정의된 경우에는 별도의 논증이 필요하다. 여러 번 언
급한 바와 같이 본 연구에서는 즉각적 균형(temporal equilibrium)에만 관심을 기울일 뿐 동태적 균형
(inter-temporal equilibrium)이나 불변균형분포(invariant distribution)의 존재 여부나 구체적인 형태에는 관
심을 두지 않는다. 본 연구에서 관심의 대상을 즉각 균형 이상으로 확대하지 않는 가장 큰 이유는 균형
자본 축적량( )의 운동방정식이         과 같은 음함수(implicit function)의 형태로 표현될
뿐이며, 불변균형분포 역시 존재나 유일성의 조건을 확인할 수 있을 뿐 명시적인 형태를 구하기 어렵기 
때문이다. 이는 가능한 한 간단한 구조를 가진 모형의 분석을 통하여 명시적인 해를 도출하고 그 특성
을 고찰한다는 본 논문의 작성 동기와 배치되는 것이다. 물론 불변균형분포의 경우 명시적인 해를 구하
기는 어렵다고 하더라도 경우에 따라서는 평균 또는 분산의 변동 등과 같은 불변균형분포의 일정 측면
을 모형의 기타 모수와 연관 짓는 것이 가능한 경우 분석의 실익이 있을 것이나 이마저도 현실적으로 
충분히 의미 있는 분석적 결과를 도출하는 것이 가능하지 않다는 점을 밝혀둔다.    
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    의 증가함수, 즉
   
 ≥ 이며, 반대인 경우 위
험자산 기대수익률     의 감소
함수, 즉    
  이다.
증명) [부록 B]를 참고하시오.
[명제 1]로부터 다른 재화의 경우와 마
찬가지로 자본수요는 가격인 위험자산의 
기대수익률이 상승할수록 감소한다는 사
실을 확인할 수 있다. 한편, [명제 2]에 
의하면 자본공급함수가 가격인 위험자산 
기대수익률의 증가함수가 되기 위해서는 
일정한 조건이 필요함을 알 수 있는데,
할인율 가 지나치게 높지 않거나 총요
소생산성의 변동성 이나 공적연금의
소득대체율 이 충분히 높은 경우 이러
한 조건이 만족될 가능성이 높아짐을 확
인할 수 있다. 
[명제 3] 위험자산의 기대수익률이 커짐에
따라 자본공급함수의 기울기는 0에 
수렴한다. 즉, lim
→∞
    
  
증명) [부록 B]를 참고하시오.
이상을 바탕으로 다음과 같이 유일한 
균형해의 존재를 증명할 수 있다.
[명제 4]  
  ≥  
이며      

인 경우 
유일한 균형자본량 과 위험자산의 
균형 기대수익률    이 존재한다. 
증명) 식 (19)에 의하면 자본수요는 위험 자 
산 기대수익률의 감소함수이다.  또한,
lim
  →
      

≡이  
   
며,  lim
  →∞
 임을 확인할 수 
있다. 한편, 주어진 조건과 [명제 2]에 
의하여 자본공급함수는 위험자산 기대
수익률의 증가함수이다. 한편, 식 (16)
에 의하면         인 경우 청
년기에 공적연금 기여분을 제외한 가처
분소득    전부를 소비하기 때
문에 자본공급이 0이 된다. 이 조건을 
식 (17)에 대입한 다음 위험자산 기대
수익률     에 대하여 정리하면 
           ≡
의 조건을 얻을 수 있다. 한편, [명제 
3]에 따르면 자본공급함수의 기울기는 
0에 수렴한다. 만약 ≥ 라면 [그림 
1]에서와 같이 자본시장에서 거래되는 
위험자산의 균형거래량과 균형 기대수
익률이 유일하게 존재함을 확인할 수 
있다.  그러나  인 경우 [그림
2]에서와 같이 균형이 존재하지 않을
수도 있다 .  그러나 주어진 조건 
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[그림 1] An Equilibrium in Capital Market when ≥  
[그림 2] An Equilibrium in Capital Market when   
 
 
  ≥ 에 따
라 ≥이 성립하며 이를 변
형하면 
 ≥
 의 관계를 얻
는다. 한편,     

에  
의하여 
    

의 관계가
성립한다.  두 부등식을 종합하면

 ≤
     

의 관 
계가 성립함을 알 수 있는데 부등호의 
가장 왼쪽 항과 오른쪽 항은 각각 위
험자산의 기대수익률이 0인 경우 자본
의 공급량과 수요량과 일치한다. 이 경
우 [그림 2]에서 보는 바와 같이 반드
시 유일한 균형이 존재한다.■ 




  
  




 
  
  




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한편, 자본공급함수인 식 (18)로부터 
위험자산의 기대수익률과 무위험자산의 
수익률 간의 차이로 정의되는 위험 프리
미엄(risk premium)이 균형자본 축적량
() 및 금기의 경제활동인구( ), 그리
고 기타 모수에 대해 다음과 같은 함수 
관계를 가짐을 알 수 있다.  
          
           (20)
따라서 위험 프리미엄은 총요소생산성
의 변동성 이 클수록, 절대적 위험회피
도 가 클수록, 균형자본 축적량 이 
클수록 증가하는 반면 경제활동인구 
가 증가할수록 낮아지는 경향이 있다. 이
는 이 위험자산 투자에 따른 본질적인 
위험지표이며 는 위험을 피하고자 하는 
성향을 나타내는 것임을 감안하면 매우 
직관적인 결과이나 와 의 영향에 
관한 결과는 추가적인 해석을 필요로 하
는 대목이다. 
먼저, 균형자본량 와 위험 프리미
엄           사이에 존재하는 정
(+)의 관계는 높은 수준의 위험 프리미엄
이 높은 수준의 자본스톡을 지지하는 유
인이 되기 때문으로 해석할 수 있다.24) 
다음으로 경제활동인구는 위험 프리미엄
과 부(-)의 관계를 갖는 것으로 나타나는
데, 이는 위험자산 및 무위험자산시장에
서의 미래 수익률이 현세대와 다음 세대 
간의 경쟁이 아니라 현세대 내부의 경쟁
관계에 영향 받고 있음을 시사한다.25) 여
기서 주의할 점은 다음 세대의 존재가 차
기 자산 수익률에 영향을 미치지 못한다
는 의미가 아니며, 현세대의 개인들이 받
아들여야 하는 외부환경의 일부로 인식
된다는 것이다. 보다 구체적으로 위험자
산의 경우 일정한 투자의 회임기간이 필
요한 생산기술에 의거하여 자본스톡의 
총량 은 현재의 청년 세대가 결정하
지만 그러한 결정을 내리기 위하여 현재
의 청년 세대가 고려하는 투자의 미래 수
익률   은 현재의 청년 세대가 선택한 
투자량  , 다음 세대의 노동공급     
및 생산성 충격     등에 의하여 외생
적으로 주어진다는 의미이다. 
또한, 현재 청년층인구 의 증가는 1
차적으로 자본공급량 을 증가시켜 위
험 프리미엄         을 감소시
24) 물론 이와 같은 해석은 인과관계의 방향을 앞서의   및 의 경우와 반대로 해석하는 것이라는 점에서 
엄밀한 해석이 될 수는 없다. 하여튼 이와 같은 결과가, 비록 여기에서 더 이상의 논의를 전개하지는 않
으나, 일인당 자본 축적이 가장 높은 수준인 미국을 제외하고는 위험 프리미엄의 크기가 작거나 때로는 
음(-)의 값을 갖는 것으로(equity discount puzzle) 드러난 현실과 어떤 관련을 갖는지 파악하는 것도 대단
히 흥미로운 작업이 될 것이다.  
25) 이 경제는 무위험자산시장의 경우와 마찬가지로 위험자산시장의 수요와 공급이 전적으로 청년층에 의
하여 이루어지는 구조이다. 
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키는 방향으로 작용하는데, 위에서 언급
한 와         의 관계가 바로 
여기에 해당한다. 한편, 감소된 위험 프
리미엄         는 다시 자본공
급량 을 감소시키고 그에 따라 위험 
프리미엄이 증가하는 2차적인 효과가 나
타나는데, 이는 우하향하는 자본스톡수
요함수로 인한 결과이다. 따라서 청년층
인구의 증가가 위험 프리미엄에 미치는 
순효과는 이상에서 논의한 두 가지 효과
를 종합한 순효과에 의하여 결정되는데, 
전자가 후자를 항상 압도하는 관계로 경
제활동인구의 증가가 위험 프리미엄을 
감소시키는 방향으로 작용하게 되는 것
이다.26)
3. 비교정태분석
본 절에서는 모형의 환경을 구성하는 
외생변수나 파라미터(parameter)가 변하
는 경우 경제의 균형이 어떻게 반응하
는 지를 살펴보기 위하여 비교정태분석
(comparative static analysis)을 실시한다. 
이하에서는 논의의 편의를 위하여 [명제 
4]의 조건, 특히 [그림 1]의 경우가 성립
한다는 가정을 유지한다.
가. 청년층인구의 감소
고령화의 진전과 동일한 의미로 해석
할 수 있는 청년층인구의 감소는 자본스
톡의 수요와 공급 양측에 시차를 두고 영
향을 미친다. 금기의 청년층인구 는 자
본공급에 영향을 주는 반면 다음 기 청년
층인구   는 자본수요에 영향을 준다.
[명제 5] 무위험 이자율이 금기의 청년인
구에 대한 감소함수인 경우 ≤  ,
금기의 청년인구 감소는 균형자본량
의 하락과 위험자산 기대수익률의 상
승을 결과한다.
증명) 식 (19)로부터 금기의 청년인구 수 
의 변화가 자본수요에 영향을 미치
지 않음은 쉽게 확인할 수 있다. 한편, 
식 (18)과 주어진 조건으로부터 금기의 
청년인구 수 의 감소(증가)는 자본의 
공급곡선을 좌(우)측으로 이동시킨다
는 사실을 확인할 수 있다.27)

 
   


  

  
26) 여기에 대한 보다 자세한 논의는 다음 절의 인구증가에 대한 비교정태분석 결과를 참조하기 바란다.  
27) 좀 더 엄밀히 말하면 금기의 청년인구 증가는 자본의 공급곡선이 수직축의 절편을 중심으로 시계방향으
로 회전이동하도록 만든다.
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[그림 3] The Effect of Decreasing Current Young Workers 
on the Current Capital Market Equilibrium
따라서 [그림 3]에 제시된 것과 같이 
금기의 청년인구 수 감소는 균형자본
량의 하락과 위험자산 기대수익률의 
상승을 결과한다. ■
[명제 5]의 도출과정에서 쉽게 확인할 
수 있는 바와 같이 
    는 금기의
청년인구 감소로 인하여 자본스톡이 감
소하기 위한 충분조건이며, 
   ≥ 
인 경우에도 금기의 청년인구 감소로 인
하여 자본스톡이 감소하는 현상이 발생
할 가능성은 존재한다. 한편, 금기의 청
년층인구와 무위험 이자율 간의 관계를 
좀 더 자세히 살펴보기 위하여 식 (17)에 
제시된 무위험 이자율을 금기의 청년층
인구에 대하여 편미분하면 식 (21)과 같
은 결과를 얻는다.
식 (21)에 의하면 금기의 청년인구의 
증가로 인한 임금하락이 지나치게 빠르
게 발생하지 않을 경우 금기의 청년인구 
증가는 무위험 이자율의 하락을 결과함
을 확인할 수 있다.
한편, 다음 기의 청년층인구 변화는 다
음에서 확인할 수 있는 바와 같이  자본
의 한계생산성에 영향을 줌으로써 자본
수요를 변화시킨다.

                   
                    (21) 




  


′
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[그림 4] The Effect of the Decreasing Next Generation Young 
Workers on the Current Capital Market Equilibrium
[명제 6] 다음 기의 청년인구 감소는 균형 
자본량의 감소와 위험자산 기대수익
률의 하락을 결과한다.
증명) 식 (18)과 식 (19)로부터 다음 기의 
청년인구 수   의 증가(감소)가 자
본수요를 증가(감소)시키고 자본공급
에 영향을 주지 않는다는 사실을 쉽게 
확인할 수 있다. 

  

     

 
따라서 다음 기의 청년인구가 감소하
는 경우 [그림 4]에서 자본공급곡선은 
변하지 않는 반면 자본수요곡선은 좌
측으로 이동하여 균형자본량은 감소하
고 위험자산에 대한 균형 기대수익률
은 하락함을 확인할 수 있다.■
이상의 논의를  간단히 종합하면 금기
의 청년층인구 감소는 균형자본 축적량 
의 감소와 위험자산의 균형 기대수익
률    의 상승을 가져오는 반면, 
다음 기 청년층인구의 감소는 균형자본 
축적량의 감소 및 위험자산의 균형 기대
수익률 하락을 결과한다.
이상의 분석 결과는 지속적인 청년층
인구의 감소로 파악할 수 있는 고령화 현
상, 즉          이 자본 
축적 및 금융시장에 미치는 영향에 대한 
해답을 제시한다. 우선 고령화의 심화가 
자본 축적량의 감소를 결과함은 명백하
다.28) 그러나 위험자산에 대한 기대수익

  



 ′
 ′
246     韓國開發硏究 / 2008. Ⅱ
률은 고령화의 진전속도에 따라 다른 방
향으로 전개된다. 고령화가 가속화되는
과정(
  )에서는 수요 측면에서 발
생하는 효과가 공급 측면에서 발생하는 
효과를 압도하여 위험자산의 기대수익률
이 감소29)하게 되는 반면, 고령화가 진정
되는 국면(
  )에서는 공급 측면의
효과가 수요 측면의 효과를 압도하여 위
험자산의 기대수익률이 증가하게 된다.30)
고령화의 진전이 위험 프리미엄에 미
치는 영향에 대하여 기존의 연구(Poterba 
[2001], Books[2003])에서 많은 논의가 이
루어져 왔는데, 다음의 [명제 7]을 통하여 
위험 프리미엄의 증감이 고령화의 진전
속도와 매우 밀접한 관련을 가지고 있음
을 확인할 수 있다. 
[명제 7] 무위험자산의 수익률   은 위
험자산의 기대수익률     의 증
가 함수(increasing function)이며,
 
  ≥  인 경
우 그 변화속도가 위험자산 수익률의 
변화속도에 비하여 크지 않다.
증명) 본 명제는 [명제 2]를 증명하는 과
정에서 이미 증명되었다. 자세한 내용
은 [부록 B]를 참고하시오.
[명제 7]의 조건이 만족되는 경우 경제
에 유일하고 안정적인 즉각 균형(temporal 
equilibrium)이 존재한다. 이 경우 위험자
산의 기대수익률이 상승할 때 무위험자
산의 수익률 역시 상승하지만 상승속도
가 상대적으로 느려 위험 프리미엄이 확
대된다는 사실을 확인할 수 있다. 따라서 
본 논문에서 논의되는 모형은 고령화가 
가속화되는 기간에는 위험 프리미엄(risk 
premium)이 줄어드는 반면 고령화가 진
정되는 기간에는 위험 프리미엄이 늘어
나는 모습을 보인다는 이론적 예측을 제
시하고 있다.
나. 연금을 통한 소득이전의 증가
정부가 노인층의 은퇴 후 소득증대를  
28) 총량 차원에서 자본 축적량의 감소는 소비자의 생애효용, 즉 후생이 감소하였음을 시사한다. 
29) 이 같은 결과는 적어도 부과방식 공적연금이 운영되는 경우 소위 자산시장의 붕괴(melting-down) 현상이 
고령화가 가속화되는 시점에서 관측될 가능성이 큼을 시사한다. 또한, 위험자산 수요의 감소(자본스톡공
급의 증가)에 대응하여 위험자산의 공급(자본스톡수요의 감소)이 감소되는 현상은 위험자산 기대수익률
의 하락이 예상과는 달리 심각한 수준에 이르지는 않을 수 있을 가능성을 시사한다. 
30) 원칙적으로 자산시장 붕괴 가설은 연금제도의 운영방식과 관계없이 고령화의 급속한 진전에서 파생되
는 문제라는 맥락에서 제시된 것이다. 다만, 부과방식보다는 적립방식 공적연금을 운용하는 경우 고령
화의 진전 시 자산시장 붕괴가 발생할 가능성이 더욱 높아지는 정도의 차이는 있을 것이다. 따라서 이
상에서 제시된 분석 결과가 적립방식 연금을 운용하는 경우에도 일정 정도 시사점을 제공할 수 있을 것
으로 판단된다.
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[그림 5] The Effect of Increasing Transfer by the Public 
Pension Program on the Capital Market Equilibrium
위하여 공적연금의 소득대체율을 높이는 
방향으로 연금제도를 조정하는 경우 부
과방식의 연금 특성상 소득대체율은 높
아질 수밖에 없다. 공적연금을 통한 소득
이전의 증가는 연금납입률 와 소득대
체율 의 합이 증가하는 현상으로 표현
할 수 있다.
[명제 8] 공적연금에 의한 이전소득규모 
  의 증가로 인하여 균형자본량
은 감소하고 위험자산에 대한 균형 기
대수익률은 상승한다. 
증명) 식 (18)과 식 (19)로부터 다음의 관
계를 도출할 수 있다.
  
 

  
    
       
  
  
따라서 공적연금에 의한 소득이전의 
증가로 말미암아 자본공급곡선이 좌측
으로 이동하게 되고 그 결과 균형 자
본량은 감소하고 위험자산에 대한 균
형 기대수익률은 상승한다. ■
[그림 5]에서 자본공급곡선 가 좌측
으로 이동하는 경우 새로운 자본공급함
수  ′는     이 증가함에 따라 이
전의 자본공급함수와 서로 근접해가지만 
서로 만나지는 않는다. 그 이유는 자본공
급곡선의 기울기가 연금을 통한 소득이
전의 증가함수이지만 자본공급함수의 수
직축 절편인   또한 연금을 통한 소득이
전의 증가함수이기 때문이다. 부과방식
으로 운영되는 확정급여형 공적연금의 
도입 내지 강화는 청년층 소비자에게 미
래 소비 수요에 대비하기 위한 저축유인
의 감소와 동시에 위험 프리미엄으로 표
시된 위험자산에 대한 투자유인의 증가, 
  
′ 


 ′
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즉 저축유인의 증가라는 서로 상반된 유
인을 제공한다. 따라서 양자의 상대적 크
기에 따라 위험자산에 대한 투자의 증감 
여부가 결정되고 자본 축적량 증감 여부
가 영향을 받게 될 것이다. 그러나 [그림 
5]에 의하면 미래 소비에 대비하기 위한 
저축유인의 감소효과가 상대가격의 변화
로 인한 저축유인 증대효과를 압도하는 
것으로 나타난다. 이러한 결과는 공적연
금의 도입이나 강화로 인하여 저축이 감
소되는 구축효과(crowding-out effect)의 
크기가 저축의 양을 증대시키는 보험효
과(insurance effect)를 압도한다는 선행연
구의 일반적인 결론과 맥을 같이한다.
한편, 높은 자본 축적량은 경제활동 연
령층 및 은퇴 연령층에게 각각 높은 수준
의 임금소득과 연금수혜 혜택이 제공됨
을 의미한다. 그러나 연금수혜 혜택의 증
가만으로 개인의 투자성과를 포함한 고
령층 소득이 높아지는 것을 보장하지는 
않으므로 엄밀히 말해 높은 자본 축적량
이 개인 혹은 사회 전체의 후생증대와 일
대일 관계로 연결되지는 않는다. 
이와 같은 한계에도 불구하고 본 연구
에서는 논의의 단순화를 위하여 공적연
금과 자본 축적 간의 관계에 초점을 맞
춘31) 결과, 경제에 존재하는 금융자산만
으로는 위험에 대한 완전한 헤징(hedging)
이 불가능한 불완전(incomplete) 금융시장 
하에서 공적연금의 도입 혹은 연금이전
소득규모의 증가는 저축에 대하여 부(-)
의 구축효과(crowding effect)와 정(+)의 
보험효과(insurance provision effect)를 동
시에 발생시키며 전자가 후자를 각각 압
도한다는 사실을 확인하였다.
Ⅳ. 모형의 확장
본 장에서는 제Ⅲ장에서 논의된 기본
모형이 어떤 방식으로 확장될 수 있는지
에 대하여 논의한다. 기본모형은 여러 가
지 방향으로 확장될 수 있으나 여기에서
는 (ⅰ) 개인에게 신용제약이 추가적으로 
부과되는 경우와 공적연금의 수급구조가 
확정기여형 부과방식으로 전환되는 경우
에 대하여 자세히 논의한다. 이에 더하여 
공적연금의 수급구조를 부과방식이 아니
라 적립방식으로 운용하는 경우 모형에 
어떤 수정이 가해지는지에 대하여 간략
히 논의한다. 
1. 신용제약의 도입
금융시장의 불완전성(incompleteness)은 
근본적으로 정보의 비대칭성 및 거래비
용과 같은 마찰적 요인의 존재에 뿌리를 
31) 엄밀하게 동태적 효율성(dynamic efficiency)을 논하는 수준이 아니라면, 장기적으로 자본 축적량과 사회
후생은 같은 방향으로 움직이는 것으로 볼 수 있을 것이다. 
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둔다. 따라서 현실에서 관찰되는 시장의 
불완전성은 이론적 논의에서 자주 가정
되는 바와 같이 비단 다양한 형태로 존재
하는 위험에 비하여 이를 회피하기 위하
여 사용가능한 수단인 자산의 개수가 부
족한 현상만이 아니라 신용제약(credit 
constraints)과 같은 수량제약의 형태로도 
나타나기도 한다. 특히 금융시장 발전이 
낮은 단계에 머물러 있는 경제에서는 수
량제약으로 인한 시장의 불완전성이 더 
큰 비중을 차지하므로 여기에서는 앞 장
에서 제시한 기본모형에 간단한 신용제
약32)을 부가하여 경제의 균형에 어떤 변
화가 발생하는지 살펴본다.
신용제약을 도입하기 위하여 청년기를 
살아가는 경제주체는 자신의 청년기 소
득의 일정 비율 이상을 소비할 수 없다는 
가정을 추가한다.
 ≤                      (22)
식 (22)에서 청년기의 소비상한비율을 
결정하는 요인 는 시점에 따라 다른 
값을 가지는데 다음과 같은 제약을 만족
시킨다고 가정하자.
   ≤   
        
                         
(23)
식 (23)의 마지막 항은 신용제약 도입 
이전 청년층의 평균소비성향에 해당한
다. 따라서 식 (23)에 주어진 제약은 신
용제약이 없는 경우의 청년층이 누리던 
소비수준이 신용제약 도입 이후에는 신
용제약을 위배하게 되어 소비가능집합
(feasible consumption set)에 속하지 않음
을 의미한다.33) 이러한 방식으로 신용제
약을 도입한 것은 노동시장에 갓 진입한 
청년층이 신용제약에 걸릴 가능성이 더 
높다는 일반적인 상황을 염두에 둔 선택
이다.
시점 에서 청년기를 살아가는 경제주
체는 식 (2)에서 주어진 최적화 문제에 
식 (22)와 식 (23)의 제약을 더하여 효용 
극대화를 달성하기 위하여 청년기의 소
비와 저축, 즉 위험자산 보유량을 결정한
다. 신용제약을 추가적으로 도입한 것  
32) 이 경제의 균형상태에서 무위험자산의 총량은 항상 0이 된다. 따라서 여기서 사용되는 신용제약은 부채
에 대한 상한(upper limit)을 설정하기보다는 저축에 대한 하한(lower limit)을 설정하는 것으로 이해할 수 
있다.
33) 경제성장(자본 축적)과 더불어 임금수준이 높아지는 경우, 시간이 경과할수록 본 연구에서 가정한 절대
위험회피계수가 일정한 선호를 지닌 소비자가 청년기에 신용제약에 걸릴 가능성이 높아진다. 이는 신용
제약이 없는 경우 아래에서 보는 바와 같이 개별 소비자의 청년기 소비함수의 평균소비성향 이 임
금 의 증가함수이기 때문이다.
             
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[그림 6] A Capital Market Equilibrium under a Credit 
Constraint
이외에 모형의 구조는 이전과 동일하므
로 다음과 같이 주어지는 자본시장, 즉 
위험자산시장이 균형을 이루는 자본량과 
위험자산 기대수익률 수준에 의하여 경
제 전체의 균형이 달성된다. 
≡                     (24)
≡            

(25)
                               (26)
한편, 청년층의 소비와 무위험자산 수
익률은 다음과 같이 표현된다.34) 
       
  ≤    
[그림 6]과 식 (24)에 의하면 자본공급
곡선 는 가격변수인 위험자산의 기대
수익률과 무관하게 일정한 수준에서 결
정되며,35) 금기 경제활동인구의 감소, 신
용제약의 강화 및 연금납부율의 변동을 
제외한 다른 요인의 변동에는 영향 받지 
않는다.     
금기의 경제활동인구 의 감소와 신
용 제약의 강화, 즉 의 하락 및 연금 
34) 무위험자산의 수익률에 관한 부등식에서 보는 바와 같이 신용제약의 완화(의 증가)는 직접적으로 소
비를 늘리고 저축을 줄여 자본 축적을 감소시킨다. 몰론 신용제약의 완화에 따른 소비증가가 기업의 투
자 및 자본 축적을 촉진한다는 주장이 있으나 본 연구에서 제시된 모형에 의하면 신용제약 완화로 인하
여 자본 축적이 감소되는 결과가 발생할 가능성이 매우 큼을 확인할 수 있다.
35) 따라서 자본스톡수요 가 기대수익률     을 결정하게 된다.

   


  
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납부율 의 상승은 자본공급곡선 를
좌측으로 평행이동시킨다. 따라서 새로
운 균형점은 이전에 비해 작은 자본 축적
량 와 높은 위험자산 기대수익률
   을 지지하게 된다.
다음으로 소득대체율 의 증가는 자
본공급곡선 에 영향을 미치지 못한다. 
이는 의 변화가 자본공급에 영향을 미
치던 경로의 하나이던 무위험자산 수익
률   이 더 이상 청년기 소비와 자본
공급의 결정요인이 아니기 때문이다. 따
라서 공적연금의 소득대체율이 변화하더
라도 경제는 종전과 동일한 수준의 균형
을 유지한다.
신용제약이 없는 경우 무위험자산보다
는 위험 프리미엄         을 공
적연금의 소득대체율이 자본공급에 영향
을 미치는 경로로 파악할 수 있다. 이는 
위험자산의 기대수익률이나 무위험자산
의 수익률의 절대 수준이 아닌  양자 간 
상대적 격차가 자본공급을 결정한다는 
의미이다. 그러나 신용제약하에서는 공
적연금의 소득대체율이 자본공급에 아무 
영향을 미치지 못할 뿐 아니라 아예 무위
험 이자율에도 아무런 영향을 미치지 못
한다. 이러한 차이는 신용제약이 존재하
는 경우 무위험자산의 수익률이 경제 내
의 기회비용을36) 제대로 반영하고 있지 
못하기 때문에 일어나는 현상으로 해석
된다.37)
마지막으로 고령화의 진전과 관련하여
서는 신용제약이 없는 경우에서와 마찬
가지로 자본수요곡선 와 자본공급곡
선 가 각각 금기의 청년층인구 와
다음 기의 청년층인구   의 선형함수 
형태를 유지하므로 신용제약이 없는 경
우와 동일한 비교정태분석 결과를 얻을 
수 있다.
2. 확정기여형 부과방식 
공적연금하의 균형조건
공적연금의 수급구조가 부과방식을 유
지하되 확정급여형이 아니라 확정기여형
(defined contribution)을 취하는 경우 정부
는 연금납입률 를 일정 수준에 고정하
고 매기 연금수지를 맞추기 위해 다음과 
같은 방식으로 소득대체율   을 조정
한다.
36) 이를테면, 미래소비 한 단위와 현재 소비 한 단위의 교환비율을 기회비용으로 간주할 수 있다.
37) 앞서 도출한    ≤       의 부등식도   이 인위적인 신용제약으로 인해 잠
재적 시장가격수준(‘’를 만족시키는 수준)까지는 이르지 못하였음을 보여준다. 한편, 의 증가로 표
현되는 신용제약의 완화는 무위험채권 수익률()의 상한(upper boundary)을 높이는 한편, 위험 프리미
엄의 하한(lower boundary)을 낮추게 된다. 이와 같은 결과는 신용제약의 완화가 이자율의 시장가격으로
의 수렴을 촉진하는 방향으로 영향을 미치기 때문으로 해석된다.
     
                      
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    
        
    
 
    
(27)
청년층 소비자의 입장에서 연금은 수
익률의 평균과 분산이 다음과 같이 주어
지는 확률변수, 즉 위험자산의 하나로 인
식된다.
 
            
     
 
      
   
   
                               (28)
따라서 위험자산으로서 공적연금의 수
익률은 시장에서 거래되는 위험자산의 
수익률   과 동일한 원천인 총요소생
산성의   에서 발생하는 동일한 크기
의 위험 을 가진다. 이 경우 통상적으
로 두 자산 중 평균 수익률이 높은 쪽에
만 수요가 발생하지만 공적연금의 강제
성으로 인해 이 같은 상황을 피할 수 있
다.38)
 확정기여형 부과방식 수급구조를 가
진 공적연금이 청년기를 살아가는 경제 
주체에게 위험자산의 하나로 인식되는 
경우 노년기의 기대효용이 앞서 살펴본 
확정급여형 부과방식 공적연금에 비하여 
좀 더 복잡해진 형태를 띤다.
이미 도출한 공적연금자산이 위에 제
시된 기대수익률과 분산을 가진 위험자
산임을 고려하여 식 (2)에 주어진 개인의 
최적화 문제를 풀면 다음과 같이 청년층
의 소비수준39)과 무위험자산 수익률을 
구할 수 있다.
   
                                                  (29)
                                                                             
                                                                           (30)  
38) 공적연금의 기대수익률이 시장에서 거래되는 위험자산의 기대수익률보다 높아 공적연금에 대한 초과수
요가 발생하더라도 공적연금에 대한 기대수익률이 높아져서 조정되는 것이 아니라 모든 청년기 경제 주
체에 대하여 연금수급 균형을 이루는 수준에서 동일한 금액만큼을 할당함으로써 해소된다. 반대로 공적
연금의 기대수익률이 시장에서 거래되는 위험자산의 기대수익률보다 낮은 경우에는 공적연금에 대한 
자발적 수요가 발생하지 않을 것이나 이 경우 역시 공적연금의 강제성에 의하여 공적연금의 예산 제약
이 만족되는 수준에서 강제적으로 징수되고 배분된다. 
39) 확정기여형의 경우와 비교하여 가처분소득  이 아닌 임금소득 이 청년층 소비함수 의 결
정요인으로 나타난다. 이는 확정기여 방식연금하에서 청년층 소비자가 강제적이나마 연금을 조세가 아
닌 투자수단으로 간주하고 있음을 의미한다. 이에 따라 청년층 소비자의 한계소비성향은 1이 된다.
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  식 (29)를 근거로 청년층 전체의 자본
공급량 을 자본의 기대수익률 
의 함수로 나타내면 다음과 같다.
[명제 9] 부과방식 확정기여형 공적연금 
하에서 자본수요함수와 자본공급함수
는 각각 다음과 같이 주어진다.
            

                            (31)
≡                                     (32)
                                                                         
식 (31)에서
      ≡   
                      
  
이며  
 ≡ 
     
          
          
이다.
증명) [부록 B]를 참고하시오.
[명제 9]에서 도출한 자본공급함수 
와 자본수요함수 를 일치시켜 균형자
본 축적량 와 위험자산의 균형 기대수
익률    을 명시적인 해로 도출하
는 것이 가능하다. 그러나 공급함수와 수
요함수가 매우 복잡한 형태를 취하고 있
으므로 균형해(equilibrium solution)를 직
접 구하는 대신 확정기여형의 경우와 마
찬가지로 그림을 이용한 정성적인 분석 
결과를 제시한다. 단, 여기서는 확정급부
형과 확정기여형 공적연금의 공정한 비교
를 위하여 암묵적으로         및 
      를 가정한다. 이는 평균적
으로 비교대상인 확정급부형 및 확정기여
형 공적연금체제가 같은 수준의 부담률과 
수혜율을 유지하고 있음을 의미한다.
확정기여형 부과방식 공적연금과 확
정급여형 부과방식 공적연금은 자본
공급함수 에 두 가지의 차이를 결과
한다. 먼저 확정기여형 공적연금하에서 
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자본공급함수는 직접적으로 연금 납입액 
의 감소함수로 표현되지만 확정기여
형 공적연금하에서는 그렇지 않다는 점
을 지적할 수 있다. 이는 확정기여형 공
적연금하에서 연급가입자가 공적연금을 
위험자산의 하나로 인식한다는 점과 관
련이 있다. 다음 기의 생산성 충격이 실
현되는 값에 따라 연금수급액이 결정된
다는 점에서 연금자산은 위험자산과 공
통의 위험요인을 갖는다. 따라서 이와 같
이 연금납입액이 위험자산에 대한 투자
를 직접적으로는 완전히 구축하는 결과
가 발생하는 것이다. 다음으로 무위험자
산 수익률   을 결정하는 식 (17)과 식 
(30)을 비교해 보면, 확정급여형 공적연
금하에서는    가 나타나는 반면 
확정기여형 공적연금하에서는   로 
나타나는 차이를 확인할 수 있다. 이러한 
차이가 의미하는 바를 파악하기 위하여 
[명제 9]에 제시된 확정기여형 공적연금
의 기대수익률을 무위험자산의 수익률 
결정식에 대입한 후 이를 점검하면 제곱
근 기호 내부는 위험자산 기대수익률 
    에 대하여 2차함수 형태를 취하
고 있는 것을 알 수 있다. 물론 확정기여
형 공적연금하에서도 무위험 이자율을 
결정하는 식의 제곱근 내부가 위험자산 
기대수익률에 대하여 2차함수 형태를 취
한다는 사실은 식 (17)을 통하여 쉽게 확
인할 수 있다. 그러나 두 가지 서로 다른 
수급구조의 공적연금하에서 무위험 이자
율   의 최솟값과 그에 대응하는 위험
자산 기대수익률       수준은 다를 
것이다. 구체적인 논의를 위하여 무위험 
이자율을 결정하는 식 (17)과 식 (30)의 
제곱근 내부를 다음과 같은 새로운 함수
로 정의하자.
                      
                     
한편,
                   이다.
함수 는      에서 최솟값 
       
을 가지는 반면 함수 는      
   
 에서 최솟값   
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  을 가진다 . 40) 최소점
의 차이는 자본공급곡선을 상하로 이동
시키는 역할을 하며 최솟값의 차이는 자
본공급곡선을 좌우로 이동시키는 역할을 
한다. 따라서 확정기여형 부과방식 공적
연금하의 자본공급곡선은 확정기여형 부
과방식 공적연금하의 자본공급곡선에 비
하여 위험자산 기대수익률      축
에 대하여  
  만큼 상향이동
한 위치에 존재한다. 그러나 함수 와 
의 최솟값 중 어느 쪽이 더 큰지 여부를 
일의적으로 판단할 수 없으므로 자본공
급곡선이 자본량 축을 따라 좌우 어느 
쪽으로 이동하는지는 결정할 수 없다. 만
약 확정기여형 부과방식 공적연금하의 
자본공급곡선이 확정기여형 부과방식 공
적연금하의 자본공급곡선에 비하여 자본
량 축을 따라 좌측으로 이동하는 경우 
확정기여형 부과방식 공적연금하의 균형
자본량은 확정기여형 부과방식 공적연금
하의 균형자본량에 비하여 낮은 수준에
서 결정되며 위험자산의 균형 기대수익
률의 경우 높은 수준에서 결정된다. 반
면, 자본공급곡선이 자본량 축을 따라 우
측으로 이동하는 경우에는 이 효과가 최
소점의 상향이동에 따른 효과 및 연금자
산의 일대일 구축효과의 합과 비교하여 
크지 않은 이상 앞서와 동일한 결과를 
갖게 된다. 
이상의 논의를 간략히 정리하면 확정
기여형 부과방식 공적연금에 비하여 확
정기여형 부과방식 공적연금의 자본 축
적에 대한 구축(crowding out)효과가 상대
적으로 더 큰 것으로 판단되는데, 이는 
확정기여방식하에서 공적연금이 민간저
축의 규모를 감소시키는 효과(규모의 구
축효과)에 더하여 위험자산에 대한 투자 
비중을 감소시키는 효과(구성의 구축효
과)를 모두 가지기 때문으로 판단된다. 
지금까지 확정기여형 및 급부형 연금
제도의 효율성 비교 논의는 다양한 형태
로 전개되어 왔으며, 그중 일부를 소개하
면 다음과 같다. 먼저,  Bohn(2001)과 
Sanchez-Marcos and Sanchez-Martin(2006) 
은 부과방식하에서 인구구조의 불확실성
(생산성 충격은 도입되지 않음)을 도입하
는 경우 확정기여형이 더 효율적이라는 
결과를 제시하였다. 다음으로, Bovenberg 
and Uhlig(2006)의 경우에는 확정기여형 
 40) 유한책임(limited liability) 원칙에 의하면 위험자산에 대한 수익률의 하한은 -1이다. 따라서 위험자산의
기대수익률은 -1보다 작은 값을 가질 수 없다. 그럼에도 불구하고 위험자산의 기대수익률이 -1보다
작은 최소점에 주목하는 이유는 그 최소점에서 자본공급함수 의 기울기가 
 이며, 최소점보다  
큰 높은 기대수익률에서는 기울기가 이보다 작은 양(+)의 값을, 최소점보다 낮은 기대수익률에서는 기
울기가 이보다 큰 값을 가지기 때문이다. 즉, 자본공급함수 의 전체적인 모양이 위험자산 기대수익
률의 최솟값을 중심으로 오목한(concave) 모습을 가지는 특성이 있음을 확인할 수 있다. 
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[그림 7] A Supply Schedule of Capital under a DC Program
[그림 8] Comparison of Capital Accumulations between a DB 
and a DC Public Pension Program
적립식 공적연금은 자본 축적을 구축하
지 않고 위험공유(risk-sharing)가 가능하
다는 결과를 제시하고 있다. 그리고 
Abel(2001) 역시 확정기여형 적립방식 공
적연금하에서 위험자산비중의 증가는 자
본 축적을 촉진하나 확정기여형 적립방
식 공적연금하에서는 위험자산비중의 증
가는 자본 축적을 저해한다는 결과를 도
출하였다. 본 연구도 위 선행연구와 마찬
가지로 확정기여형 연급제도가 (자본 축
기울기




  
0
  


  
  


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적에 있어서) 보다 효율적임을 주장하고 
있다. 다만, 주장을 도출한 구체적인 전
제(연금제도의 형태나 생산성 충격 도입 
여부)에서 이들과 차이를 두고 있다.
한편, 공적연금을 통한 소득이전의 증
가나 고령화에 따른 경제활동인구의 감
소가 발생하는 경우 확정기여형 부과방
식 공적연금은 확정급여형 부과방식 공
적연금의 경우와 동일한 비교정태분석 
결과를 도출한다. 단, 공적연금을 통한 
소득이전의 증가가 미치는 효과에 대해
서는 다소의 추가적 설명이 필요하다. 확
정기여형 연금하에서 연금납입률 의 
상승에 따른 균형자본 축적량   및 
위험자산 기대수익률    의 변화
는 확정기여형에 비하여 최소점의 상향 
이 동 에 서  가  기 여 하 는  부 분 인
  
 와 최솟값의 우측 평행 이
동에서 가 기여하는 부분인  , 
그리고 자본공급에 대한 일대일 구축효
과인 의 합에 따라 결정된다. 자본
의 소득분배율이 약 70% 정도인 점을
감 안 하 여    
 를  가 정 하 면 
  
   ≃ 이므로 앞
서 언급한 세 가지 효과를 합한 순효과의 
부호는 자본공급에 대한 일대일 구축효
과 에 의해 결정될 가능성이 높다. 
따라서 확정기여형 부과방식 공적연금하
에서 연금납입률 이 상승하는 경우 균
형자본 축적량 이 감소하고 위험 
자산의 기대수익률    이 상승할
가능성이 매우 높을 것으로 예측된다. 
3. 적립방식 공적연금
현재 우리나라의 공적연금인 국민연금
은 원칙적으로 적립방식(funded system)의 
기금운용방식을 채택하여 운용되고 있다. 
그러나 본 연구에서 제시된 이론적 틀
(theoretical framework)을 적립방식으로 기
금이 운용되는 경우에 적용하기에는 명
백한 한계가 존재한다. 특히 공적연금의 
운용방식이 경제에 미치는 영향에 대하
여 과감한 추상화 및 단순화의 힘을 빌려 
분석적인(analytic) 결과를 도출한다는 본 
연구의 목적에 비추어 볼 때 적립방식의 
공적연금을 분석하는 것은 그 난이도나 
결과의 수용성 측면에서 많은 어려움이 
존재한다. 그럼에도 불구하고 이하에서
는 이후의 추가적인 연구 진전을 위하여 
적립방식 공적연금을 본 연구에서 제시
된 모형에 도입하기 위하여 어떤 종류의 
수정이 필요할 것인지에 관하여 간략히 
논의한다. 
적립방식 공적연금(funded pension 
system)하에서는 공적연금의 존재 여부 
및 운영방식뿐 아니라 기금자산의 운용
방법에 따라 경제에 미치는 영향이 달라
진다. 특히, 적립된 기금규모가 국민소득
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이나 자본시장 규모에 비하여 상대적으
로 큰 규모가 될 정도로까지 성장할 때 
기금자산이 금융시장에서 어떻게 분산 
투자되는가에 따라 각종 자산의 시장수
익률은 다른 양태를 보이게 되고, 이는 
다시 개별 가계의 자산선택 행위에 영향
을 줄 수 있다는 측면에서 적립방식 공적
연금을 둘러 싼 경제 내 각종 경제주체와 
시장 간 상호관계를 분석하는 것은 어렵
지만 굉장히 흥미로운 작업이다.
적립방식 공적연금을 전제로 하는 경
우 연금운용방정식41)과 위험자산시장과 
무위험자산시장의 균형조건이 앞서 부과
방식모형과는 다른 모양을 취하게 된다. 
가. 연금기금방정식42)
          
       
 
위에서 는 기 공적연금의 기금규모
이며, 는 연금기금의 위험자산 보유비
중을 나타낸다. 는 연금기금의 운용 주
체에 의하여 외생적으로 결정되는 정책
변수이다.
나. 위험자산시장 균형조건
       
자본수요는 여전히 기업의 이윤극대화 
결과로 도출되지만 자본공급은 이제 청
년기를 살아가는 경제주체와 연금기금에 
의하여 이루어진다.
다. 무위험자산시장 균형조건
         
    
무위험자산시장은 적립방식 공적연금
이 앞서의 부과방식 공적연금에 비하여 
가장 큰 차이를 보이는 지점이다. 균형
에서 무위험 산의 순공급(net supply)이 0
이라는 조건은 여전히 성립하지만 청년
층이 무위험자산을 보유하거나 발행할 
수 있다는 점은 부과방식 공적연금의 경
우와 차이가 난다. 가령 공적연금이 적
립금을 축적하고 있으며 이 중 일부를 
무위험자산에 투자하는 경우, 즉    
와     인 경우    
     가 성립되어야 하
며, 이는 청년기 가처분소득이 청년기 소
비에 비하여 많을 때     ,즉 청년층
이 무위험자산을 발행하게 됨을 의미한
다. 적립식 공적연금이 존재하는 경우 균
형에서도 청년층이 무위험자산을 보유하
거나 발행하는 것이 가능한 것은 청년층
과 다른 선호체계를 가진 공적연금이 무
 41) 부과방식하의 연금운용방정식이 적립방식하에서는 연금기금방정식으로 바뀌어 불린다.
 42) 납입률 와 소득대체율 의 관계는 확정급부형인지 확정기여형인지에 따라 다르게 정의된다.
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위험자산 거래의 상대방으로서의 역할을 
하기 때문이다. 
그러나 적립식 연금을 모형에 명시적
으로 도입하기 위한 이 정도의 변형
(modification)만으로도 분석적인 결과는 
물론 정성적인 결과의 도출이 어려워
져43) 궁극적으로는 수치해석에 의존할 
수밖에 없어진다.44) 따라서 여기에서는 
앞서 도출한 확정급여형 부과방식 공적
연금을 분석한 모형의 균형조건식에 변
형을 주는 방식으로 적립방식 공적연금
의 도입에 따른 경제적 파급효과를 살펴
본다.  
확정급여형 방식의 부과방식 공적연금
이 운용되는 경제에서 정부가 갑자기 현
재의 청년층이 노년기에 받게 될 연금부
담률과 소득대체율을 높이는 상황을 가
정하자. 즉,  ·→ ′   → ′   
  ′     ′의 변화가 발생한다
고 가정한다. 이 경우 기의 노인층에 지
급되지 않고 남은 연금기금 적립금이 발
생하게 되고 정부는 적립금을 운용하여 
가치를 보존 내지는 증가시켜야 할 상황
에 처하게 된다. 정부는 적립된 기금 중 
만큼을 위험자산에 투자하고  만
큼을 무위험자산에 배분하여 투자한다고 
가정하자. 
이에 따라 자본수요함수   및 자본
공급함수 와 무위험자산 수익률 함수 
  는 다음과 같이 바뀌게 된다.
            

≡         
          ′                 
       ′   
                 ′   ′ 
위에서 우리가 주목할 점은 적립식 공
적연금으로의 전환이 어떤 변화를 가져
왔는가 하는 점이다. 먼저 자본공급함수 
에 ′  만큼의 직접적인 증
가가 발생하는데 이는 적립된 기금자산 
′  의 일정 비율 가 위험자산
에 투자되는 데 기인한다. 
다음으로 무위험자산 수익률     역
시 연금기금 적립으로 인하여 바뀌게 되
는데, 이는 다시 두 가지 요인으로 분리
43) 물론 적립방식을 가정한 모형에서도 균형조건의 복잡성으로 인하여 명시적인 균형해를 구하는 것은 어
려운 과제였다. 
44) 수치해석방법을 동원한 적립방식 공적연금의 경제적 효과 분석은 허석균(2007)을 참고하시오.
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할 수 있다. 첫째는 공적연금이 적립기금
을 운용하는 데 따른 변화이고, 둘째는  
연금부담률 및 소득대체율의 인상에 따
른 변화이다. 먼저 적립기금 운용에 따른 
변화는 기금의 일정 부분을 무위험자산
의 형태로 보유함에 따라 민간의 무위험
자산 총량을 0으로 만들던 부과방식 하
의 무위험 자산시장 균형조건이 더 이상 
성립하지 않는 데 기인한다. 공적연금의 
무위험자산시장 참여는 무위험자산에 대
한 수요를  ′  만큼 늘리
게 된다. 그러나 이로 인하여 늘어난 무
위험자산 수요는 청년층이 연금납부액 
증가분에 대응하기 위하여 늘린 무위험
자산 공급량의 증가분 ′  을 어
느 정도 상쇄하는 효과를 지닌다.45) 이
러한 청년층의 노력에도 불구하고 해소
되지 않는 무위험자산의 초과공급 
′  은 무위험자산의 수익률 
  의 상승에 의해 해소될 것이다. 이
와 같은 상황을 반영하는 것이 함수 
인데     ′≥ 의 특성
을 보여 기금자산 중 위험자산의 보유
비중이 높을수록 큰 값을 가지게 된
다.46) 따라서 이 부분만을 놓고 볼 때 
연금기금의 위험자산 보유비중이 높을
수록 금리가 상승하여 자본스톡공급 
이 감소할 것임을 예측할 수 있다. 
연금기금 적립으로 인하여 무위험자산 
수익률이 영향을 받는 두 번째 통로는 
′   ′ 을 통하여
파악된다. 이 효과는 확정급여방식이 유
지되는 가운데 연금부담률과 소득대체율
이 조정되면서 발생하는 것인데  나 
의 상승폭이 크면 클수록 무위험 이자율
을 더 크게 하락시켜 자본공급 이 감
소하는 효과가 더 클 것임을 의미한다.
적립식 공적연금으로의 전환이 균형
자본 축적량 과 위험자산의 균형 기
대수익률     에 미치는 영향은 앞
서 언급한 세 가지 요인의 합에 의해 결
정될 것이며 모형에 포함된 모수의 구체
적인 값에 따라 다른 결과를 나타낼 것이
다.47) 
45) 한편, 공적연금이 채권시장에 참여함에 따라 민간부문은 순채무자로 돌아서게 된다. 이에 따라 민간부
문의 (공적연금 불입분을 제외한) 총자산 중 위험자산 보유비중은 1을 넘게 된다.
46)   은  일 때, 즉 기금자산을 100% 무위험자산에 투자하는 경우 적립방식으로의 전환에도 불
구하고 무위험채권시장의 초과공급이 1차적으로 발생하지 않는다는 의미이다. 
47) 특히 임의로 가정하고 도입한 함수 의 구체적 형태에 대한 논의가 추가될 필요가 있다. 예를 들어, 
′이 보다 큰지 작은지 여부에 따라 자본스톡공급함수( )의 직접적인 증가분(′  )과
의 비교가 가능해질 것이다. 
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Ⅴ. 결  론
본 연구에서는 확정급여형 부과방식 
공적연금이 존재하는 경우를 기본모형으
로 하여 공적연금의 거시경제적 영향과 
고령화의 진전 및 연금 수급구조의 변동
에 따른 자본 축적의 변화에 대한 이론적 
논의 결과를 제시하였다. 본문에서 논의
된 결과는 다음과 같이 두 가지 정도로 
정리할 수 있다.
첫째, 공적연금의 도입 및 연금의 소득
이전기능 강화는 자본 축적을 저해하는 
것으로 나타났다. 이러한 결과는 연금제
도의 도입 내지 강화가 청년층 소비자에
게 있어 저축유인의 감소와 동시에 위험
자산에 대한 투자유인의 증대라는 이중
적 의미를 지니나 전자의 효과가 후자의 
효과를 압도하는 데 기인한 것이다.
둘째, 고령화의 진전은 자본 축적에 부
정적인 영향을 주지만 자본의 기대수익
률에 대해서는 고령화의 진행단계에 따
라 다른 효과를 발생시킨다. 구체적으로 
고령화가 가속화되는 과정에서는 위험자
산의 기대수익률이 감소하는 반면 고령
화의 진전이 진정되는 국면에서는 위험
자산의 기대수익률이 증가하게 된다. 이
러한 이론적 예측은 적어도 부과방식 연
금을 운영하는 경우 소위 자산시장 대붕
괴(meltdown) 현상이 고령화가 이미 진전
된 시점보다는 가속화되는 초기 시점에
서 관측될 가능성이 있음을 시사한다. 더
욱이 위험자산에 대한 수요의 감소, 즉 
자본공급의 증가에 대응하여 위험자산 
공급이 감소, 즉 자본수요가 증가하는 현
상은 위험자산의 기대수익률 하락이 일
부의 우려와 달리 심각한 수준에 이르지
는 않을 가능성을 시사한다.
공적연금의 재정부담과 관련하여 연기
금자산의 위험자산 운용에서 새로운 패
러다임의 필요성이 대두되는 시점에서 
본 연구의 분석 결과는 공적연금의 자산
운용방식의 변경에 따라 기대되는 거시
경제적 효과가 간과할 수 없는 수준임을 
확인하기에 충분하다. 다만, 본 연구에서 
도출된 결론이 일정 부분 사용된 모형의 
특수성에 기인한 것이었을 개연성을 배
제할 수 없으며 이를 극복하는 방향으로 
후속 연구가 진행되어야 할 것이다. 이하
에서는 본 연구의 한계점을 살려보고 이
를 극복하기 위하여 필요한 후속 연구의 
방향에 대하여 논의하는 것으로 결론을  
맺는다.
먼저, 우리나라 가계자산의 80%를 부
동산이 차지하고 있는 사실을 감안하여 
주택 보유를 명시적으로 반영하는 모형
의 분석이 필요하다. 주택은 저축수단으
로서 자산뿐 아니라 주거 서비스를 제공
하는 소비재로서의 기능도 수행한다. 따
라서 주택 서비스와 비주택 재화 및 서비
스가 효용함수에 반영되고 위험자산, 무
위험자산, 주택자산이 저축수단으로 허
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용된 2-재화 3-자산 모형으로의 확장이 
불가피해진다. 더불어 주택담보대출이 
가계대출의 2/3 가량을 차지하고 있고 주
택경기의 부침에 따라 가계의 소비행태
가 영향을 받는 현실을 고려하여 부채인
정비율(loan-to-value)이나 총부채상환비율
(debt-to-income ratio) 형태의 신용제약을 
명시적으로 도입하는 방안을 고려할 만
하다.
둘째, 개인의 노동공급을 여가와 소비 
사이의 선택으로 정의하고 은퇴시기 역
시 자발적으로 결정되는 내생변수로 설
정하는 경우 균형이 어떤 방식으로 영향
을 받는지에 대하여 추가적으로 논의할 
필요가 있다. 이는 특히 고령화의 빠른 
진전으로 인하여 경제활동인구의 감소가 
예상되는 상황에 대응하여 경제주체들이 
노동공급 결정을 조정할 수 있는 통로를 
모형에 명시적으로 허용함으로써 공적연
금의 운용방식 변화와 고령화의 진전이 
총노동공급에 미치는 궁극적인 영향을 
측정하기 위해서이다.  
셋째, 본 연구에서는 부과방식의 공적
연금제도를 대상으로 분석을 시도하였으
나 우리나라의 경우 원칙적으로 적립방
식의 공적연금이 시행되고 있다는 점에
서 본 연구의 논의 결과는 적립방식의 공
적연금제도까지를 포괄하는 방향으로 확
장될 필요가 있다. 우리나라와 같은 기금 
적립방식하에서는 연금납입률 와 소득
대체율 가 사전적으로 확정된 형태이
므로 수입과 지출의 상대적 격차에 따라 
기금의 축적 또는 감소 현상이 발생하게 
된다. 한편, 기금자산을 이용한 자산운용
계획이 위험자산과 무위험자산 혹은 주
식과 채권의 투자비중 등의 형태로 결정
되어야 한다. 따라서 공적연금의 투자비
중이 어떻게 정해지는가에 따라 자산 간
의 상대가격이나 수익률은 차이를 보이
게 될 것이다. 본 연구를 포함하여 공적
연금의 거시경제적 영향을 주제로 일반
균형적 분석을 실시하는 대다수의 기존 
연구들은 공적연금이 부과방식에 따라 
매기 수지균형이 정산되는 것으로 가정
하고 논의를 전개하였으므로 연금기금의 
축적과 그 운용방식의 차이에 따른 거시
경제적 영향에 대한 심도 깊은 논의는 크
게 진전을 보지 못하고 있다. 이러한 문
제점에 대응하는 첫 번째 단계로 우선 일
정한 규모의 연금 축적을 가정하고 축적
된 자산을 운용하는 과정에서 자산 보유
비중이 변화하는 데 따른 금융시장과 거
시경제의 반응을 분석하는 방향으로 후
속 연구가 진행될 필요가 있다(허석균
[2007]). 특히 부과방식과 적립방식 연금
하에서 조세의 왜곡효과가 달라질 수 있
다는 점은 매우 흥미로운 분석 대상이
다.48)
48) 부과방식과 적립방식 중 어느 쪽을 선택하는지에 따라 보험료와 보험급여 간의 연계가 달라질 수 있으
며 이에 따라 후생손실(deadweight loss)도 달라질 수 있다. 이 점을 지적해 주신 익명의 논평자에게 감사
부과방식 공적연금의 거시경제적 영향     263
마지막으로 본 연구에서 모형의 해에 
대한 도출가능성(tractability)을 유지하기 
위하여 채택된 가정에 의하여 정성적 분
석 결과 중 일부가 달라질 가능성을 배제
할 수 없다.  예를 들어, 절대적 위험회피
계수가 일정한 효용함수의 특성에 기인
한 부분과 일반적인 위험기피적 선호체
계하에서도 성립하는 부분을 구분할 필
요가 있으며, 청년층과 노인층 두 세대로 
획정된 연령별 구분을 세분화하는 작업
도 나름의 의의를 가질 것으로 판단된다.
이상에서 제시된 방향으로 후속 연구
를 진행하기 위해서는 대부분의 경우 본 
연구에서와 같이 분석적인 결론을 도출
하는 것이 불가능하며 결국 수치해석적 
방법론의 도입이 불가피함을 쉽게 알 수 
있다. 따라서 본 연구의 결과와 본 연구
의 한계점을 극복하고 확장한 연구의 결
과를 직접적으로 비교하는 것이 큰 의미
는 없을 것으로 판단되며, 다만 본 연구
가 수치해석적 방법론을 사용한 후속연
구의 결과를 해석하는 데 있어 이론적 잣
대로서 나름의 역할을 수행할 수 있을 것
으로 기대할 수 있다.
드린다. 
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▮ 부록 A ▮ 자본공급함수의 도출
식(16)과 (17)로 표현되는 자본공급함수를 도출하기에 앞서 다음의 두 보조정리를 먼
저 논의한다.
보조정리 1.    ∼ . 는 시점 까지의 정보집합(information set)을 의미하
며                이다. 다시 말해, 시점 
에서 위험자산 수익률의 조건부 확률분포는 평균  , 분산 인 정규분포를 따른다. 
증명) 이윤극대화의 일계조건 중 하나인 식 (10)으로부터 다음의 관계를 쉽게 도출할 수 
있다.
                    
             
   따라서
      ≃                       
   식 (11)에 주어진 조건을 고려하여 조건부 평균과 분산을 구하면 원하는 결과를 
얻을 수 있다.
보조정리 2.     ∼   . 여기에서      이다.
증명) 최적 선택점에서 위험자산의 비중( )이 1이라는 점을 고려하여 효용극대화 문제 
(2)의 예산제약조건을 다음과 같이 정리할 수 있다.
              
   따라서 보조정리 1에 의거하여    의 조건부 확률분포는 정규분포를 따르며 평
균과 분산은 각각 다음과 같이 주어진다.
              
           
             
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지금부터 본격적으로 식 (16)과 (17)을 도출한다. 먼저 무위험자산시장의 균형조건인 
  을 개인의 효용극대화 일계조건 (6)과 (7)에 대입하여 정리하면 다음과 같다.
                                          (A.1)
                                               (A.2)
여기에 식 (A.1)에 식 (A.2)를 대입하면 다음의 결과를 얻는다.
                                          (A.3)
한편, 보조정리 2에 의하여 노년기 소비    의 조건부 확률 분포는 정규분포이므로 식 
(A.3)의 조건부 평균은 다음과 같이 명시적으로 계산된다.
           
  
    
 


    
 



   
                                                                          (A.4)
(A.3)과 (A.4)를 결합하면 다음의 관계를 얻는다.
         
 


                   (A.5)
식 (A.5)의 양변에 자연대수로그를 취한 후 정리하면, 다음의 관계를 얻는다.
 
         
   
⇒          
     
⇒   ≈          
                                                                               (A.6)
한편, 식 (2) 및 (A.4)로부터 개별 소비자의 최적 위험자산비중 는 다음의 최적화 문
제의 해와 일치함을 알 수 있다. 
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


  
   
                              (A.7)  
내부 해를 가정하고 최적화의 일계조건을 구한 후 무위험자산시장의 균형조건인 
  을 대입하여 의 함수로 정리하면 식 (16)을 구할 수 있다. 
    
                                                       (A.8) 
이제 (A.6)의 세 번째 식의 우변에 남아 있는   대신에 (A.8)의 우변을 대입하고, 이를 
  에 대한 2차방정식으로 풀어내면 비로소 식 (17)을 얻게 된다.  
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▮ 부록 B ▮
[명제 1]의 증명
자본수요를 나타내는 식 (19)를 위험자산 기대수익률에 대하여 미분하면 다음과 같은 
결과를 얻는다.
   
 
                   
 

         (B.1)
 ■
[명제 2]의 증명
자본수요를 나타내는 식 (18)을 위험자산 기대수익률에 대하여 미분하면 다음과 같은 
결과를 얻는다.
   
 
     
                                        (B.2)
           
따라서 자본공급함수의 기울기는 위험자산 수익률의 변동이 무위험자산의 수익률 변동
보다 더 큰지 여부에 의하여 결정된다. 한편, 무위험자산 수익률을 나타내는 식 (17)을 
위험자산의 기대수익률로 미분하면 다음과 같은 결과를 얻는다. 
   
                   
           (B.3)
  
  ≥     이 라 면       
   ≤ 이  된 다 .  반 면
  
        의 경우    
    가 된다. 이러한 관계를 
식 (A.2)의 결과와 비교하면 원하는 결과를 얻을 수 있다. ■
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[명제 3]의 증명
lim
  →∞
    
 
  lim
  →∞
    
   이며 
lim
  →∞
    
      이므로 원하는 결과를 얻을 수 있다. ■
[명제 9]의 증명
자본수요함수인 식 (31)은 기업의 이윤 극대화의 결과로 쉽게 도출된다. 
청년층 1인의 자본공급, 즉 위험자산 수요는    이고 청년층인구는 이므
로 총자본공급은 식 (32)의 첫 번째 등호와 같이 주어진다. 한편, 식 (29)를 식 (32)에 대
입하면 두 번째 등호를 얻을 수 있다.
식 (31)의 양변에 자연대수를 취하고 정리하면 다음의 결과를 얻는다.
  
                                        (B.4)
식 (28)에 식 (A.4)를 대입하면 다음과 같이 원하는 결과를 얻을 수 있다.
   
                
 
                 
   
   
                                                                        (B.5)
■
